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摘  要 
 
中国长期以来采取比较严格的资本账户管制措施。但是，随着人民币国
际化的加速，资本账户管制放松日显加快。然而，在全球金融危机的背景之
下，资本账户管制政策却成为了国际货币基金组织推荐的宏观审慎政策的选
项之一。在这样的背景下，本文关注的问题是，中国的资本账户管制放松对
宏观经济周期波动会产生怎样的影响？ 
本文在构建一个小型开放经济动态随机一般均衡模型的基础上研究了
资本账户管制的放松对宏观经济波动产生的影响。本文的模型有着新凯恩斯
主义模型的一般特征，同时也考虑金融市场的摩擦；在模型的开放部分，考
虑中国以进口加工贸易为主的进出口贸易类型，引入了进口投资品厂商和进
口消费品厂商之外的进口中间投入品厂商。本文模型调整了家户的预算约束，
引入外国债券持有的调整成本以引入资本管制。除部分参数校准外，使用宏
观经济数据序列估计了模型中的相关参数。最后使用得到的参数值进行了数
量模拟分析：借助脉冲响应函数分析了不同的冲击下宏观经济变量的动态反
应过程；借助模拟的二阶矩分析了不同情形下宏观经济变量的波动方差。 
本文的主要结论是：资本账户管制放松对宏观经济变量应对冲击的动态
产生的影响取决于冲击的类型；随着资本账户由严格的管制到完全开放的渐
变过程中，总产出的波动性先逐渐减弱，到一定程度后接近完全开放的情形
时产出波动性又开始增加；随着汇率制度改革，汇率决定的更加市场化，进
一步推进资本账户自由化是有利于宏观经济稳定的。 
基于模型模拟的结果，本文提出的政策建议是：抛弃完全自由化的资本
账户开放改革的目标，在加速人民币国际化、推进资本账户开放的过程中，
建立或保留一定的限制跨境资本流动的措施；协调推进资本项目开放和汇率
市场化改革；在资本账户逐步开放的过程中，还要推进国内金融体系的改革，
提高金融市场的稳定性。 
  
关键词：资本账户管制；经济波动；动态随机一般均衡模型 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
Abstract 
 
For a long time, China has been taking strict capital account controls. Recently, 
with the acceleration of the internationalization of the RMB, the capital account 
opening process is also in a fast track.  However, in the context of the global 
financial crisis, capital controls policy has become one of the macro-prudential policy 
options that IMF recommends. The question we care about is China’s capital 
deregulation will produce what kind of impact on the volatility of the economy? 
This paper constructs a small open economy dynamic stochastic general equilib- 
rium model to study the effects of deregulation of capital account on macroeconomic 
fluctuations. Our model has the general characteristics of the New Keynesian model 
and also taking into account the financial market’s friction; in the open economy part 
of the model, in order to consider China’s processing trade types, besides imported 
investment goods manufacturers and imported consumer goods manufacturers, we 
introduce imported intermediate inputs manufacturers. This model assumes 
adjustment costs of foreign bonds to introduce capital controls. We use calibration to 
assign some parameters; we also use macroeconomic data sequences to estimate other 
model parameters. With the impulse response function, we analysis the dynamic 
response process of macroeconomic variables under different economic shocks; with 
second-moment we analysis the fluctuation variance of macroeconomic variables 
under different circumstances. 
Through analysis in this paper, the main conclusions are as follows: the impact 
of capital account deregulation on macroeconomic variables are depending on the 
type of shocks; From strict capital account controls to total free capital account, the 
volatility of output gradually weaken and then increased; with the exchange rate 
system reform, the determinate of the exchange rate is more market-oriented, 
promoting capital account liberalization is beneficial for macroeconomic stable. 
Based on analysis of this article, we give the following policy recommendations: 
abandon total free capital account liberalization reform goals, in the process of 
accelerating the internationalization of RMB and promoting capital account 
liberalization process, establish or retain a certain measure to limit cross-border 
capital flows; coordinate the promotion of capital account liberalization and the 
exchange rate market-oriented reforms; promote the reform of the domestic financial 
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system, and improve the stability of financial markets. 
 
Key Words:  Capital Controls；Macroeconomic Volatility；DSGE
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第一章 导论 
 
1.1  选题背景及意义 
长期以来，中国采取着各种严格的资本管制措施，在经常账户可兑换的同时，
保持着高度的资本账户管控。中国严格的资本管控主要可以从三元悖论的角度来
解释，即在相对固定的汇率制度下（为维持相对稳定的汇率），为了保证货币政
策实施的相对自主，有必要对一国资本账户的可兑换加以控制。 
在改革开放初期，资本账户开放的部分仅限于外商的对华直接投资，而其他
的项目几乎是不可兑换的。1994 年中国实现了经常账户下的限定条件兑换。1996
年中国接受了 IMF 相关条约的规定，达成了经常项目的完全自由兑换。与经常
项目相比较，此时的资本账户仍处于严格的管控之中。2005 年中国的外汇管理
机制有了重大的变革，除汇率形成机制有了变革之外，继续推进资本账户改革，
此后资本账户外汇管理调整的法规逐渐增多，资本账户管制放松的步伐逐渐加快。 
当前，人民币国际化加速发展的势头使得加紧推进资本账户开放的呼声又起。
资本账户自由化能够带来各种收益似乎成为了共识，除了能够带来增长的效应之
外，还认为能够倒逼国内金融体制发展。中国人民银行下辖的研究课题组（2012）
得到的研究结论是，我国当前已经具备了放松资本账户管制的基本条件，在放松
对资本账户的管制过程中可能出现的潜在风险也是可以预见或者控制的。隶属国
务院智库的巴曙松（2014）认为引进境外投资者，资本账户开放应提速。上述观
点在一定程度上也表明了当局对推进资本账户开放的态度。 
人民币国际化发展在政府的积极推动之下有了加速的势头。在 2009 年之前，
人民币的国际化并不是政府优先推动的政策，也不是学术界探讨的重点政策领域。
人民币的国际化在 2009 年被正式提上了政府的议程，当年周小川行长提出对国
际货币体系进行改革的建议。人民币的国际化一方面在国际贸易使用人民币上得
到了较快的推进。跨境贸易使用人民币从 2009 年开始施行，在部分城市开始试
点，从当年 35.8 亿元的金额发展至 2014 年已经达到了 6.55 万亿元。 
跨境使用人民币投资的条件也在不断放松。自 2010 年 8 月起，外国的中央
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银行和商业银行可以使用人民币在我国的债券市场进行相关的投资；次年，国内
的机构可以直接使用人民币对外直接投资，国外具有合格资质的投资者也可以使
用人民币到我国进行直接投资；外国具有合格资质的机构投资者（RQFII）到我
国证券市场投资以及国内的机构投资者（RQDII）到外国证券市场进行投资也都
在近几年相继开展试点。 
然而与中国推进资本账户管制放松相异的是，IMF 对于资本账户管制的态度
有所松动。随着金融危机的爆发，西方国家经济增长放缓，量化宽松政策使得资
本大举流向新兴的发展中经济体。这样一股资本流能够带来好处的同时，也有潜
藏的威胁：短期内的资本流容易发生陡然的逆向转移；长期持续的资本流则有可
能造成信贷膨胀和资产价格泡沫。在全球金融市场动荡不断的背景下，一些发展
中国家诸如巴西等加强了对于跨境资本流动的监管与控制。发达国家也对于跨境
资本流动可能造成的潜在市场动荡保持高度的警惕，呼吁加强对跨国境金融行为
的监控与管理，并出现了呼吁有关国际组织进行相关改革的呼声。在这样的背景
之下，资本管制又回来了（Eichengreen 和 Rose，2014）。国际货币基金组织的
Ostry et al.（2011）就讨论了在合适的情形下应该将资本管制放入政策工具箱。 
虽然中国官方在当前人民币国际化的背景下积极推动资本账户自由化，但我
们注意到官方对资本账户自由化推进的预定目标已经在向 IMF 所建议的靠拢，
不再是彻底的资本账户开放，而是“有管理的资本账户自由化”。周小川行长 2015
年在 IMF 大会上所做的发言就指出，中国在实现资本账户自由兑换之后将使用
宏观审慎方法来限制跨境资本流动，并将在某些情形下保留资本管制（包括管理
短期投机资本流动等）。 
在 2008 年全球经济危机背景之下，对资本流动的管制成为了宏观审慎政策
的选项之一。中国当前在人民币国际化的背景下积极推进资本账户的自由化，这
自然引起我们的关注，中国的资本账户的自由化应当推进到何种程度？更具体地，
我们的问题是，中国需要何种资本账户管理体制？虽然我们确信过度的管制必然
限制了福利，资本账户的自由化能够带来潜在的各种收益，但是我们同样有理由
相信的是，资本完全的流动很难讲是一个最优的目标模式。资本快速的流进流出
会对宏观经济的稳定造成潜在的威胁，尤其在金融体系发展还不够完善、汇率形
成机制还不够成熟的环境下，资本进出波动的风险难以控制。资本管制的放松对
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